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市场数据 

总股本(亿股) 194.06 

总市值(亿元)： 2,926.41 

一年最低/最高(元)： 10.22/17.25 

近 3 月换手率： 66.7% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 8.4 23.8 6.5 

绝对 13.0 31.4 -6.0 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

1 月 16 日，平安银行发布 2022 年业绩快报，2022 年实现营业收入 1799 亿，同

比增长 6.2%；实现归母净利润 455 亿，同比增长 25.3%。归属普通股股东加权

平均净资产收益率 12.36%，同比提升 1.51 个百分点。 

 

点评： 

盈利增速录得 25%上方，为行业较高水平。2022 年平安银行营收、归母净利润

同比增速分别为 6.2%、25.3%，增速较 1-3Q 分别下降 2.5、0.6pct。预计营收

增速放缓主要受到 4Q 信贷投放力度趋弱、资本市场调整拖累财富管理相关中收

等影响。受益营收支出同比下降 0.8%等因素，盈利增速仍保持了高位稳定。4Q

单季营收、归母净利润同比增速分别为-1.3%、23.0%，4Q单季营收表现偏弱，

主要受银行业经营环境、同比高基数（4Q21 营收 YoY +14.1%）等因素影响。 

扩表速度稳中有升，2022 年下半年零售投放边际改善。2022 年末，平安银行总

资产、贷款同比增速分别为 8.1%、8.7%，增速较上季末分别变动 1.1、-2.2pct。

2022 年末，贷款占总资产比重较上季末下降近 1pct 至 62.6%，全年占比大体平

稳。在有效信贷需求相对不足形势下，预计公司适当增配了 EVA 较高的债券类资

产。从近期调研了解到的情况看，平安银行 2022 年下半年零售信贷有边际改善，

全年对公、零售信贷投放预计维持在 6:4。展望 2023 年，“疫后复苏”背景下，

经济活力预计进一步修复、居民消费场景约束相应得到一定释放。平安银行作为

特色鲜明的零售银行，无论是作为零售基石产品的涉房类信贷，还是近年来重点

发力的汽车金融、信用卡等领域，都有望随着有效需求修复录得更好表现。 

存款延续较好增长态势，占比大体稳于 68%左右。截至 2022 年末，平安银行总

负债、存款同比增速分别为 8.0%、11.8%，较上季末分别变动 1.1、0.8pct，存

款占比较上季末略降 0.3pct 至 67.8%，各季末存款占比大体稳于 68%中枢。 

资产质量整体稳健，拨备覆盖率较上季持平。截至 2022 年末，平安银行不良贷

款率季环比上升 2bp 至 1.05%，继续位于 1.1%以下。拨备覆盖率录得 290.3%，

较上季持平，拨贷比较上季末提升 6bp至 3.05%。当前房地产政策的持续转暖有

助于缓释银行涉房类融资的资产质量压力，经济回暖也有助于修复居民受损的资

产负债表，我们预计公司 2023 年资产质量有望呈现稳中向好。 

盈利预测、估值与评级。平安银行近年来依托金融科技赋能、集团协同等多重优

势，大力推动零售转型。截至 3Q 末，零售 AUM已达到 3.53 万亿元，零售业务

不断迈向纵深。“疫后复苏”逻辑下，公司零售信贷投放能力有望显著增强，资

本市场回暖也有助于财富管理相关代销收入提升。结合业绩快报，上调 2022-24

年 EPS 预测为 2.35 元（+5.2%） /2.88 元（+11.2%）/3.46 元（+15.8%），对

应 2022-24 年 PB 为 0.8/0.7/0.6 倍。进一步考虑房地产风险阶段性缓释修复市场

预期，叠加公司为维持资产端扩张能力，需要具有一定内源性资本补充能力，进

而维持盈利较好增速的诉求较强，我们认为公司股价具有较好的向上弹性，维持

“买入”评级。 

 

要点 
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风险提示：1）如果经济修复不及预期，可能导致居民就业、收入和消费承压，

影响公司零售转型进展；2）房地产风险释放超预期，拖累整体银行业资产质量。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 153,542 169,383 181,684 193,058 204,871 

营业收入增长率 11.3% 10.3% 7.3% 6.3% 6.1% 

净利润（百万元） 28,928 36,336 45,542 55,890 67,197 

净利润增长率 2.6% 25.6% 25.3% 22.7% 20.2% 

EPS（元） 1.49 1.87 2.35 2.88 3.46 

ROE（归属母公司) 10.2% 11.7% 13.2% 14.3% 15.0% 

P/E 10.12 8.05 6.43 5.24 4.36 

P/B 0.99 0.90 0.80 0.70 0.61 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-1-16 
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表 2：平安银行业绩快报披露指标 

平安银行业绩快报

单位：百万元 1Q21 1H21 3Q21 2021 1Q22 1H22 3Q22 2022

累计利润表

营业收入 41,788 84,680 127,190 169,383 46,207 92,022 138,265 179,895

YoY 10.2% 8.1% 9.1% 10.3% 10.6% 8.7% 8.7% 6.2%

营业支出 28,859 62,265 90,361 123,398 29,867 64,061 91,970 122,420

YoY 7.2% 2.6% 3.1% 5.8% 3.5% 2.9% 1.8% (0.8%)

利润总额 12,874 22,341 36,787 45,879 16,184 27,783 46,112 57,253

YoY 17.5% 27.0% 27.6% 24.8% 25.7% 24.4% 25.3% 24.8%

归母净利润 10,132 17,583 29,135 36,336 12,850 22,088 36,659 45,516

YoY 18.5% 28.5% 30.1% 25.6% 26.8% 25.6% 25.8% 25.3%

单季利润表

营业收入 41,788 42,892 42,510 42,193 46,207 45,815 46,243 41,630

YoY 10.2% 6.2% 11.2% 14.1% 10.6% 6.8% 8.8% (1.3%)

营业支出 28,859 33,406 28,096 33,037 29,867 34,194 27,909 30,450

YoY 7.2% (1.0%) 4.2% 14.0% 3.5% 2.4% (0.7%) (7.8%)

利润总额 12,874 9,467 14,446 9,092 16,184 11,599 18,329 11,141

YoY 17.5% 42.8% 28.5% 14.7% 25.7% 22.5% 26.9% 22.5%

归母净利润 10,132 7,451 11,552 7,201 12,850 9,238 14,571 8,857

YoY 18.5% 45.2% 32.5% 10.3% 26.8% 24.0% 26.1% 23.0%

资产负债表

总资产 4,572,974 4,723,520 4,853,074 4,921,380 5,117,949 5,108,776 5,195,133 5,321,514

YoY 10.7% 13.0% 11.6% 10.1% 11.9% 8.2% 7.0% 8.1%

QoQ 2.3% 3.3% 2.7% 1.4% 4.0% (0.2%) 1.7% 2.4%

较年初 2.3% 5.7% 8.6% 10.1% 4.0% 3.8% 5.6% 8.1%

其中：总贷款 2,778,510 2,874,893 2,978,587 3,063,448 3,154,495 3,225,095 3,301,343 3,329,161

YoY 13.7% 14.6% 15.2% 14.9% 13.5% 12.2% 10.8% 8.7%

QoQ 4.2% 3.5% 3.6% 2.8% 3.0% 2.2% 2.4% 0.8%

较年初 4.2% 7.8% 11.7% 14.9% 3.0% 5.3% 7.8% 8.7%

占总资产 60.8% 60.9% 61.4% 62.2% 61.6% 63.1% 63.5% 62.6%

其中：非信贷类资产 1,794,464 1,848,627 1,874,487 1,857,932 1,963,454 1,883,681 1,893,790 1,992,353

YoY 6.3% 10.7% 6.4% 3.1% 9.4% 1.9% 1.0% 7.2%

QoQ (0.4%) 3.0% 1.4% (0.9%) 5.7% (4.1%) 0.5% 5.2%

较年初 (0.4%) 2.6% 4.0% 3.1% 5.7% 1.4% 1.9% 7.2%

占总资产 39.2% 39.1% 38.6% 37.8% 38.4% 36.9% 36.5% 37.4%

总负债 4,200,357 4,346,327 4,464,216 4,525,932 4,711,774 4,696,678 4,769,749 4,886,834

YoY 11.1% 13.6% 11.9% 10.3% 12.2% 8.1% 6.8% 8.0%

QoQ 2.3% 3.5% 2.7% 1.4% 4.1% (0.3%) 1.6% 2.5%

较年初 2.3% 5.9% 8.8% 10.3% 4.1% 3.8% 5.4% 8.0%

其中：总存款 2,739,988 2,866,678 2,923,430 2,961,819 3,147,618 3,243,241 3,246,173 3,312,684

YoY 6.7% 15.3% 14.7% 10.8% 14.9% 13.1% 11.0% 11.8%

QoQ 2.5% 4.6% 2.0% 1.3% 6.3% 3.0% 0.1% 2.0%

较年初 2.5% 7.2% 9.4% 10.8% 6.3% 9.5% 9.6% 11.8%

占总负债 65.2% 66.0% 65.5% 65.4% 66.8% 69.1% 68.1% 67.8%

资产质量

不良贷款率 1.10% 1.08% 1.05% 1.02% 1.02% 1.02% 1.03% 1.05%

QoQ（pct） (0.08) (0.02) (0.03) (0.03) 0.00 0.00 0.01 0.02

逾期60天以上贷款偏离度 88.0% 85.0% 81.0% 85.0% 91.0% 89.0% 89.0% 83.0%

QoQ（pct） (4.00) (3.00) (4.00) 4.00 6.00 (2.00) 0.00 (6.00)

拨备覆盖率 245.2% 259.5% 268.4% 288.4% 289.1% 290.1% 290.3% 290.3%

QoQ（pct） 43.8 14.4 8.8 20.1 0.7 1.0 0.2 0.0

拨贷比 2.69% 2.80% 2.81% 2.94% 2.94% 2.95% 2.99% 3.05%

QoQ（pct） 0.32 0.11 0.01 0.13 0.00 0.01 0.04 0.06

不良贷款余额 30,522 30,983 31,223 31,275 32,060 32,759 34,035 34,956

YoY (24.3%) (25.0%) (8.3%) (0.4%) 5.0% 5.7% 9.0% 11.8%

QoQ (2.8%) 1.5% 0.8% 0.2% 2.5% 2.2% 3.9% 2.7%

较年初 (2.8%) (1.3%) (0.5%) (0.4%) 2.5% 4.7% 8.8% 11.8%

贷款损失准备余额 74,828 80,409 83,787 90,202 92,686 95,021 98,792 101,471

YoY (7.4%) (9.4%) 12.7% 42.7% 23.9% 18.2% 17.9% 12.5%

QoQ 18.4% 7.5% 4.2% 7.7% 2.8% 2.5% 4.0% 2.7%

较年初 18.4% 27.2% 32.5% 42.7% 2.8% 5.3% 9.5% 12.5%

其他经营指标

加权平均净资产收益率（年化） 12.28% 10.74% 11.87% 10.85% 14.10% 12.20% 13.52% 12.36%

YoY（pct） 0.78 1.41 1.70 1.27 1.82 1.46 1.65 1.51

基本每股收益（元） 0.42 0.80 1.40 1.73 0.56 1.03 1.78 2.20

YoY 5.0% 21.2% 26.1% 23.6% 33.3% 28.8% 27.1% 27.2%  

 资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 153,542 169,383 181,684 193,058 204,871 总资产 4,468,514 4,921,380 5,438,004 5,944,739 6,459,003

净利息收入 113,470 120,336 127,881 134,756 142,287 发放贷款和垫款 2,666,297 3,063,448 3,369,793 3,740,470 4,114,517

非息收入 40,072 49,047 53,803 58,303 62,584 同业资产 552,661 487,424 562,688 623,903 690,393

净手续费及佣金收入 29,661 33,062 36,699 40,002 43,002 金融投资 1,143,611 1,282,889 1,411,178 1,538,184 1,653,548

净其他非息收入 10,411 15,985 17,104 18,301 19,582 生息资产合计 4,362,569 4,833,761 5,343,659 5,902,557 6,458,458

营业支出 116,633 123,398 124,220 122,650 120,769 总负债 4,104,383 4,525,932 5,001,374 5,457,684 5,911,458

拨备前利润 107,172 119,696 128,890 138,896 149,450 吸收存款 2,673,118 2,961,819 3,243,192 3,518,863 3,800,372

信用及其他减值损失 70,418 73,817 71,531 68,594 65,454 市场类负债 1,282,323 1,397,324 1,567,119 1,730,049 1,884,379

税前利润 36,754 45,879 57,358 70,302 83,996 付息负债合计 3,955,441 4,359,143 4,810,311 5,248,913 5,684,751

所得税 7,826 9,543 11,816 14,412 16,799 股东权益 364,131 395,448 436,630 487,055 547,545

净利润 28,928 36,336 45,542 55,890 67,197 股本 19,406 19,406 19,406 19,406 19,406

归属母公司净利润 28,928 36,336 45,542 55,890 67,197 归属母公司权益 364,131 395,448 436,630 487,055 547,545

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 业绩规模与增长 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

生息资产收益率 4.90% 4.64% 4.59% 4.50% 4.43% 总资产 13.44% 10.13% 10.50% 9.32% 8.65%

贷款收益率 6.34% 5.98% 5.83% 5.73% 5.65% 生息资产 13.48% 10.80% 10.55% 10.46% 9.42%

付息负债成本率 2.35% 2.24% 2.31% 2.35% 2.40% 付息负债 13.05% 10.21% 10.35% 9.12% 8.30%

存款成本率 2.20% 2.02% 2.02% 2.05% 2.07% 贷款余额 14.77% 14.90% 10.00% 11.00% 10.00%

净息差 2.77% 2.62% 2.51% 2.40% 2.30% 存款余额 9.69% 10.80% 9.50% 8.50% 8.00%

净利差 2.55% 2.40% 2.28% 2.15% 2.02% 净利息收入 26.13% 6.05% 6.27% 5.38% 5.59%

RORWA 0.97% 1.08% 1.24% 1.42% 1.58% 净手续费及佣金收入 -19.27% 11.47% 11.00% 9.00% 7.50%

ROAA 0.69% 0.77% 0.88% 0.98% 1.08% 营业收入 11.30% 10.32% 7.26% 6.26% 6.12%

ROAE 10.20% 11.73% 13.16% 14.26% 15.02% 拨备前利润 11.91% 11.69% 7.68% 7.76% 7.60%

归母净利润 2.60% 25.61% 25.34% 22.72% 20.23%

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.18% 1.02% 1.05% 1.04% 1.04% 每股盈利及估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

拨备覆盖率 201.4% 288.4% 349.5% 421.2% 483.0% EPS（元） 1.49 1.87 2.35 2.88 3.46

拨贷比 2.37% 2.94% 3.67% 4.37% 5.03% PPOPPS（元） 5.52 6.17 6.64 7.16 7.70

BVPS（元） 15.16 16.77 18.90 21.49 24.61

资本 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E DPS（元） 0.18 0.23 0.28 0.35 0.42

资本充足率 13.29% 13.34% 13.76% 14.00% 14.43% P/E 10.12 8.05 6.43 5.24 4.36

一级资本充足率 10.91% 10.56% 11.05% 11.41% 11.95% P/PPOP 2.73 2.44 2.27 2.11 1.96

核心一级资本充足率 8.69% 8.60% 9.20% 9.71% 10.37% P/B 0.99 0.90 0.80 0.70 0.61  
资料来源：公司财报，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-1-16
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
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